? BG Z B N P PARI BAS Komentarz do wynikow finansowych
BIURO MAKLERSKIE Inter Cars

analityk: Adam Aniot data sporzadzenia: 29.11.2016 r.
Cena akcji  Kapitalizacja (min zt)  Free float Wartos¢ ?tiisenzr})a obrotow P/E P/BV
267,85 3794,9 59,09% 1150,4 20,6 2,76

Inter Cars SA to najwigkszy dystrybutor czesci zamiennych do samochodéw osobowych, dostawczych i ciezarowych w
Europie Srodkowo - Wschodniej. Oferta Spétki obejmuje réwniez wyposazenie warsztatowe, w szczegélnosci urzadzenia
do obstugi i naprawy samochodéw oraz czesci do motocykli i tuningu. Inter Cars oferuje najszerszy asortyment czesci
samochodowych w Europie Wschodniej.

Wyniki kwartalne 3Q'16 3Q'15 r/r 3Q'16 B?é%gsﬁp réznica 3Q'16 ko?g :nes-us réznica
Przychody 1492,0 1260,3 18,4% | 1492,0 1470,0 1,5% | 1492,0 1481,3 0,7%
Zysk brutto ze sprzedazy | 4585 3913 172%| 4585  443,9 3,3%| 458,5 -
marza brutto ze sprzedazy 30,7% 31,0% 30,7% 30,2% 30,7% -
EBITDA 98,8 87,9 12,4% 98,8 81,7 20,9% 98,8 96,1 2,8%
marza EBITDA 6,6%  7,0% 6,6% 5,6% 6,6% 6,5%
EBIT 85,6 74,3 152% 85,6 68,0 258% | 85,6 82,8 3,4%
marza EBIT 57%  59% 5,7% 4,6% 5,7% 5,6%
Zysk netto 67,5 60,1 12,3% 67,5 52,3 29,1%| 67,5 64,5 4,7%
marza netto 45%  4,8% 4,5% 3,6% 4,5% 4,4%

Komentarz do wynikow

W 3Q’16 Grupa Inter Cars zaraportowata przychody na poziomie 1 492,1 min PLN, odnotowujac przy tym
dynamike r/r w wysokosci 18,4%, czyli nizszg od notowanej w 1H’16 (+31,3% r/r). Powyzsze wynika
zaréwno ze spowolnienia tempa wzrostu w kraju, jak i zagranica. Przychody krajowe w 3Q’'16 okazaly sie
wyzsze 0 12,0% r/r, kiedy w pierwszej potowie roku dynamika byta zblizona do 25% r/r. Z kolei wzrost
sprzedazy eksportowej w raportowanym kwartale wyniést 30,3% r/r, kiedy w poprzednich dwéch kwartatach
przekraczat 40% r/r — spowolnienie zanotowano w wigekszosci kierunkéw, co mozna tlumaczy¢ wysokg bazg
ubiegtego roku. Efektem powyzszego jest dalszy wzrost udziatu eksportu w przychodach Grupy.

Marza brutto na sprzedazy zanotowatla kwartalnie symboliczny wzrost do poziomu 30,73%, przy czym
wzgledem ubiegtego roku jest to wartosé o 0,3 pkt. proc. nizsza. Podobnie jak w 2Q’16, Spétce udato sie w
raportowanym okresie ograniczy¢ koszty sprzedazy i zarzadu, ktére stanowity 13,2% przychodéw (14,2% w
3Q’15). Mimo to, ze wzgledu na duzy wolumen sprzedazy oraz ograniczong dostepnos$¢ przestrzeni
magazynowej bedg one znajdowa¢ sie pod duzg presja, az do momentu otwarcia nowego centrum
logistycznego. Z drugiej strony, szybciej od skonsolidowanych przychodéw rosty koszty obstugi
dystrybucyjnej, powigzane ze sprzedazg oraz wynikami uzyskiwanymi poprzez filie, ktérych na koniec
kwartatu byto 437 (362 w 3Q’'15).

Zysk EBITDA w 3Q‘16 osiagnat rekordowy poziom 98,8 min PLN (+12,4% r/r), co przetozylo si¢ ha marze
na poziomie 6,6% (-0,4 p. proc r/r), a zysk operacyjny wyniést 85,6 min PLN (+15,4% r/r). Wynik operacyjny
zostat obnizony przez ujemne saldo z pozostatej dziatalnosci operacyjnej, ktdre wyniosto -4,5 min PLN vs -2,1
min PLN w 3Q’15. Saldo z dziatalnosci finansowej pozostato na podobnym poziomie wzgledem poprzednich
okresow (-5,4 min PLN vs -5,6 min PLN w 3Q’15).

Przy podobnej efektywnej stawce podatkowej notowanej w 1H’16 na poziomie ok. 16,5%, zysk netto wyniost
67,5 min PLN, co implikuje relatywnie wysokg marze netto na poziomie 4,5% (-0,2 pkt. proc. r/r).

Dilug netto na koniec kwartatu wzrést do 839,2 min PLN, co jest czesciowo zjawiskiem sezonowym dla 3Q,
natomiast wskaznik dtug netto/EBITDA wzrdst do 2,8x, co jest wartoscig wiekszg niz w 3Q’15 (2,4x). Sezonowo
stabo wypadly rowniez przeplywy z dziatalnosci operacyjnej, ktére w raportowanym okresie wyniosty -
21,9 min PLN, gtéwnie jako efekt wzrostu zapaséw (+141,1 min PLN).
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Whptyw aktualnych informacji na ocene spétki z perspektywy akcjonariuszy

Zaprezentowane wyniki Grupy Inter Cars oceniamy pozytywnie. Spétka osiagneta nieznacznie wyzsze
wyniki od konsensusu rynkowego oraz znacznie przekroczyta nasze prognozy, w szczegodlnosci na
poziomie notowanej rentownosci, pomimo oczekiwanemu zwiekszenia udziatu w sprzedazy produktow nisko
marzowych zwigzanych cze$ciowo z nachodzgcym sezonem zimowym (opony, akumulatory).

Pozytywnie oceniamy dalszg ekspansje geograficzna, a tym samym wzrost udzialy eksportu w
przychodach. Najwyzszg dynamike sprzedazy w okresie 1-3Q’16 odnotowaty spotki w Stowenii (134% r/r), we
Wioszech (73% r/r), na Wegrzech (65% r/r) oraz w Butgarii (56% r/).

Pomimo dalszego spadku udziatu kosztéw sprzedazy i zarzgdu w przychodach Grupy, ograniczona
powierzchnia magazynowa niekorzystnie wptywa na koszty logistyki i sprzedazy oraz ogranicza potencjat
rozwoju Grupy, do momentu uruchomienia nowego centrum logistycznego (planowo w 1Q’17).

Inter Cars vs WIG vs WIG - Handel hurtowy
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Notowania akcji w ostatnich 12 miesigcach
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<! BGZ BNP PARIBAS Jl. Zurawia 6112, 00-503 Warszava

tel. (22) 32 94 300, fax (22) 32 94 303

J@ * BIURO MAKLERSKIE e-mail: biuro.maklerskie@bmbgz.pl

www.bgzbnpparibas.pl

Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalno$é maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i
Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi.
Nadzér nad dziatalnoécig BM BGZ BNP Paribas S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana
wylgcznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku BGZ BNP Paribas S.A. (dalej: BM Banku BGZ BNP Paribas S.A.)

Raport jest udostepniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany
jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.
Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM Banku
BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. BM Banku
BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyiszego opracowania i zawartych w nim
opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody
poniesione w ich wyniku ponosza wytgcznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM Banku BGZ BNP
Paribas S.A. z zastosowaniem metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego
dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego
fragment nie jest porada inwestycyjng, prawna, ksiegowa, podatkowgq czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazajg opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlegaé zmianom bez uprzedniego
powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go i nie jest planowana
jego aktualizacja, o ile nie nastgpia zmiany lub nie pojawia sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawag wydania danej
rekomendacji. Data sporzadzenia raportu jest datg pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badz publikowanie
niniejszego opracowania lub jego czeci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest zabronione.

BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwar co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument
finansowy bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;

Neutralnie — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);

Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opieraja sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie
wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe,
kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te s3 zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga
rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane.
Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne strony to
uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe strony to duza liczba
parametrow, ktére nalezy oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metodg poréwnawczy: Wycena ta
opiera sie na porownaniu wskaznikow rynkowych wycenianej spétki ze wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej
metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg DCF, liczba parametréow wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikéw rynkowych
wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powigzania i nie sg mu znane informacje, o ktérych mowa w
§9 i §10 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentoéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcdéw.

Osoby sporzgdzajace niniejsza rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobieraja state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacji i nie jest ono zalezne od
wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej Banku BGZ BNP Paribas S.A.

- nie petnig funkcji kierowniczych i nie zajmujg stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie sg z nig powigzane zadng umowa.

Spoétka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas S.A. , a podmioty powigzane z Bankiem BGZ BNP Paribas S.A. nie posiadajg akcji Spotki.
Niniejsza rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed datg pierwszego ich udostepnienia do
dystrybucji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowari/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacja dotyczaca
proporcji udzielanych rekomendacji ,kupuj”, ,,sprzedaj”, ,,neutralnie” jest dostepny na stronie :
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

"Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations wersja PL.pdf

Autorzy: Adam Aniot
Nr. Ewidencyjny: KW/2016/11/29/CAR/4



https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

